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BAB II 
TINJAUAN TEORI 
 
A. Kajian Teoritis 
1. Investasi 
 Investasi menurut bahasa berarti menanam, sedangkan dalam 
kamus pasar modal dan keuangan kata investasi diartikan sebagai 
penanaman uang atau modal dalam perusahaan atau proyek dengan 
tujuan memperoleh profit. Sedangkan menurut Tandelin (2001) investasi 
adalah komitmen atas sejumlah dana atau sumberdaya yang 
dilakukansekarang dengan tujuan memperoleh keuntungan di masa 
depan. Pada intinya investasi merupakan usaha penempatan kekayaan 
untuk mendapatkan keuntungan di masa yang akan datang.
13
 
 Pada umumnya investasi dibedakan menjadi dua yaitu investasi 
riil dan investasi finansial. Kekayaan materi masyarakat yang pada 
akhirnya ditentukan oleh kapasitas produksi ekonomi berupa barang dan 
jasa merupakan fungsi dari asset riil, kebalikan dari aset riil adalah aset 
finansial. Aset finansial berupa tidak lebih dari lembaran kertas atau 
sebuah data komputer yang tidak secara langsung terjun dalam kapasitas 
produksi. Aset finansial banyak digunakan di negara modern sebagai 
bentuk klaim dari mereka atas kepemilikan asset riil.
14
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 Tujuan investasi adalah mendapatkan sejumlah pendapatan. 
Menurut Tandelin ada beberapa motif mengapa seseorang berinvestasi 
antara lain; 
a. Untuk mendapatkan kehidupan yang lebih layak di masa yang akan 
datang, 
b. Mengurangi tekanan inflasi, 
c. Sebagai usaha untuk menghemat pajak. 
 Para investor dalam dunia pasar modal memiliki (trend) 
preferensi karakter yang berbeda satu sama lain, karena inilah manajer 
investasi diharuskan memahami dan menganalisis tipikal para investor. 
Untuk mengidentifikasi tipikal investor dibutuhkan model utilitas, model 
utilitas menggunakan asumsi terhadap sikap pemodal terhadap risiko.  
Menurut halim, memberikan definisi untuk setiap tipe investor 
sebagai berikut;  
1) Investor yang suka terhadap risiko (risk seeker)  
2) Investor yang netral terhadap risiko, merupakan tipikal yang meminta 
kenaikan tingkat pengembalian yang sama untuk setiap kenaikan 
risiko. 
3) Investor yang tidak suka terhadap risiko (risk averter).15 
2. Pasar Modal 
Pasar modal adalah suatu pasar dimana dana-dana jangka panjang 
baik modal sendiri maupun hutang diperdagangkan. Menurut Tandelin 
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Pasar modal disebut juga pasar dimana pertemuan antara pihak yang 
memiliki kelebihan dana dengan pihak yang membutuhkan dana dengan 
cara menjual sekuritas. Dana jangka panjang yang diperdagangkan 
tersebut diwujudkan dalam surat berharga dan memiliki jatuh tempo, 
seperti dana jangka panjang berbentuk utang disebut obligasi, sedangkan 
yang berasal dari modal sendiri disebut saham, dan saham preferen. Pasar 
modal terdiri dari pasar primer atau perdana dan pasar sekunder.
16
  
Dana yang didapatkan perusahaan melalui penjualan sekuritas 
(saham) merupakan hasil perdagangan saham-saham perusahaan yang 
dilakukan di pasar perdana, di pasar perdana pula perusahaan melakukan 
Initial Public Offering (IPO), IPO merupakan proses saham perusahaan 
ditawarkan pertama kali. Proses perdagangan di pasar perdana diawali 
dari tersedianya peran profesional pendukung pasar modal (underwriter) 
yang ditunjuk oleh perusahaan yang membantu dalam penentuan harga 
perdana saham. Pasar sekunder yang dimaksud adalah penjualan efek 
setelah pasar perdana berakhir. Pelaku didalamnya adalah para pemegang 
saham dan calon pemegang saham.
17
 Perdagangan di pasar sekunder 
dapat dilakukan oleh dua jenis pasar yaitu pasar lelang dan pasar 
negosiasi. Pasar lelang (auction market) meruapakan pasar yang 
melibatkan proses penawaran. Transaksi antara penjual dan pembeli 
menggunakan perantara broker. Sedangkan pasar negosiasi terdiri dari 
jaringan berbagai dealer yang menciptakan pasar sendiri diluar lantai 
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bursa sekuritas. Pasar negosiasi juga disebut sebagai bursa parallel. 
Transaksi yang ada di bursa parallel tidak ditangani oleh organisasi 
perdagangan seperti Bursa Efek Indonesia melainkan terjadi di luar bursa 
oleh dealer-dealer terkait. Keberadaan pasar negosiasi menambah daya 
tarik tersendiri karena menambah jumlah penawaran dan permintaan di 
pasar serta memperlancar aliran alokasi dana. Selain itu minimnya 
persyaratan pendaftaran semakin banyak perusahaan yang menerbitkan 
selanjutnya akan menambah keragaman pemilihan sekuritas sehingga 
perdagangan di pasar modal semakin semarak. 
Salah satu kelebihan pasar modal adalah tersedianya modal dalam 
jangka panjang, oleh sebab itu perusahaan dapat membiayai proyek 
perusahaan tanpa batas maksimum jauh dibandingkan dengan perbankan, 
tetapi tetap pada perusahaan yang listing di pasar modal saja.
18
 
Manfaat pasar modal antara lain, yaitu; 
a. Menjadikan manajemen professional,  
 Bagi emiten, yang masuk di pasar modal akan mendorong 
pemanfaatan manajemen yang profesional karena perusahaan yang go-
public akan terus menjadi sorortan masyarakat, hal inilah yang akan 
memicu perusahaannya agar terlihat positif dimata masyarakat. 
b. Solusi suksesi, 
 Mayoritas perusahaan keluarga didirikan dari orang berjiwa 
wirausahawan (entrepreneur). Wirausahawan tentu berani mengalami 
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jatuh bangun dalam usahanya. Rata-rata usaha dapat dikatakan 
menghasilkan laba yang lebih ketika usianya 50-60 tahun, seketika itu, 
pemilik tidak main-main untuk lebih konservatif dalam keamanan 
perusahaannya.  
 Ada beberapa kemungkinan yang dilakukan wirausaha itu untuk 
keputusan konservativnya seperti sering terjadi di Indonesia 
mewariskan perusahaan pada anak atau saudara sedarah. Hal ini 
belum tentu anggota keluarga lain membawa perusahaan lebih sukses, 
alih-alih terjadi malah semakin bangkrut, atau saling berebut kursi 
pimpinan. Untuk menghindari gagalnya suksesi ini maka, menjadi 
perusahaan go-public menjadi solusi konservatif yang efektif karena 
penggantian pemimpin perussahaan akan ditentukan oleh RUPS dan 
kejadian diatas bisa diminimalisir. 
c. Alternatif investasi, 
 Masyarakat Indonesia cenderung menanamkan kekayaannya 
pada tabungan atau deposito perbankan. Menyimpan uang di bank 
memang sudah baik, tetapi lebih produktif investasi di pasar modal 
dalam bentuk saham atau obligasi. 
d. Alternatif sumber dana, 
 Sama seperti posisi investasi masyarakat, sebagian besar pendanaan 
masih beralih ke kredit perbankan namun di era modern ini pendanaan 
dilakukan di instrument pasar modal. Demikian itu negara-negara maju 
banyak memilih pasar modal sebagai alternatif dari pada ke sektor perbankan. 
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e. Indikator ekonomi makro. 
 Pasar modal juga dapat dijadikan indikator ekonomi makro suatu 
negara. Naik turunnya indeks pergerakan suatu bursa mencerminkan 
dinamika perekonomian negara tersebut. Secara teori kondisi pasar 
modal sangat dipengaruhi oleh kondisi ekonomi secara agregat. Oleh 
sebab itu ada korelasi positif antara pasar modal dan ekonomi.
19
 
3. Pasar Modal Syariah 
 Secara sederhana, pasar modal syariah adalah pasar modal yang 
menerapkan prinsip-prinsip syariah Islam. Oleh karena itu instrument 
yang diperdagangkan tidak boleh terkait kegiatan yang diharamkan atau 
produsen yang memproduksi barang haram. Secara resmi pasar modal 
syariah diresmikan pada 14 Maret 2003 disertai dengan penandatanganan 
MOU antara Bapepam-LK dengan Dewan Syariah Nasional-Majelis 
Ulama Indonesia (DSN-MUI). Semua kegiatan operasional pasar modal 
syariah Indonesia diatur oleh fatwa yang dikeluarkan oleh DSN-MUI dan 
peraturan Bapepam (OJK sekarang). Walaupun secara resmi diresmikan 
pada tahun 2003, instrument pasar modal sudah ada sejak tahun 1997 
dengan menerbitkan Danareksa Syariah. Danareksa diterbitkan oleh PT. 
Danareksa Investmen Manajemen kemudian berkerjasama dengan Bursa 
Efek Indonesia sehingga membentuk Indeks Syariah yang bernama 
Jakarta Islamic Index (JII).
20
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 Berdasarkan fatwa DSN-MUI No. 40/DSN-MUI/X/2003 tentang 
Pasar Modal dan pedoman umum penerapan prinsip syariah di bidang 
pasar modal dijelaskan sebagai berikut: 
a. Pasar modal adalah kegiatan yang bersangkutan dengan penawaran 
umum dan perdagangan efek, perusahaan publik yang berkaitan 
dengan efek yang diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang 
berkaitan dengan efek.  
b. Emiten adalah pihak yang melakukan penawaran umum. 
c. Efek syariah adalah efek sebagaimana dimaksud dalam peraturan 
perundang-undangan di bidang pasar modal adalah surat berharga 
yang akad , pengelolaan perusahaannya, maupun cara penerbitannya 
memenuhi prinsip syariah. 
d. Syariah Compliance Officer (SCO) adalah pihak dari suatu perusahaan 
atau lembaga yang telah mendapat sertifikasi dari DSN-MUI dalam 
pemahaman mengenai prinsip-prinsip syariah di pasar modal. 
e. Pernyataan sesuai syariah adalah pernyataan tertulis yang dikeluarkan 
oleh DSN-MUI terhadap suatu efek syariah bahwa efek tersebut 
sudah sesuai dengan prinsip-prinsip syariah. 
f. Prinsip-prinsip syariah adalah prinsip-prinsip yang didasarkan atas 
ajaran Islam yang penetapannya dilakukan oleh DSN-MUI, baik 
ditetapkan fatwa ini maupun fatwa lainnya.
21
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4. Saham 
 Saham merupakan salah satu bentuk investasi berupa surat yang 
dipasarkan di pasar modal. Menurut Tandelin, saham adalah surat bukti 
kepemilikan atas asset perusahaan yang menerbitkan saham. Investor 
yang membeli saham di sebuah perusahaan akan memiliki hak terhadap 
kekayaan dan pendapatan perusahaan setelah kewajiban perusahaan 
dibayar. 
 Saham dibagi menjadi dua yaitu saham biasa dan saham preferen. 
Saham preferen adalah berkarakteristik seperti saham biasa maupun 
obligasi, maksudnya saham preferen memberikan pendapatan tetap 
seperti halnya obligasi, dan juga mendapat kepemilikan hak seperti pada 
saham biasa. Perbedaan saham preferen dengan saham biasa, saham 
preferen tidak dapat memberikan hak suara bagi pemegangnya terkait 
pemilihan direksi atau manajemen perusahaan seperti layaknya saham 
biasa. Saham biasa selain memiliki ha katas asset-aset perusahaan 
meskipun tidak tetap pendapatannya tetapi memiliki hak suara untuk 
memilih manajemen perusahaan dan ikut berperan dalam Rapat Umum 
Pemegang Saham (RUPS).
22
 
a. Penilaian Saham 
 Penilaian saham ada tiga jenis, yaitu : penilaian berdasarkan 
nilai pasar, nilai buku, dan nilai intrinsik. Nilai buku adalah nilai 
yang dihitung berdasarkan pembukuan perusahaan (emiten). Nilai 
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pasar adalah nilai yang ada di pasar yang ditunjukkan oleh harga 
saham di pasar. Sedangkan nilai intrinsik adalah nilai teoritis (nilai 
saham) yang seharusnya terjadi.
23
 
 Jenis saham dinilai dari segi peralihan dan manfaat yang diperoleh 
para pemegang saham. Saham dari cara peralihan ada dua jenis yaitu: 
pertama saham atas unjuk (bearer stock), di Indonesia PT. Zebra Taxi 
adalah satu-satunya perusahaan yang menerbitkan saham atas unjuk 
dengan nilai nominal yang didaftarkan di bursa efek. Sertifikat Bearer 
stock tidak dituliskan nama pemiliknya, melainkan mengalihkan kepada 
orang lain. Pemilik saham atas unjuk harus berhati-hati menyimpan 
Bearer stock karena jika hilang pemilik asli tidak dapat meminta gantinya. 
Kedua, saham atas nama (registered stock). Cara peralihannya dengan 
dokumen peralihan kemudian nama pemiliknya tercatat di buku 
perusahaan yang khusus memuat daftar nama investor perusahaan. 
 Jenis saham menurut manfaatnya dibagi menjadi 7 saham biasa 
yaitu: saham unggulan (blue chips), saham yang berkembang (growth 
stock), saham perusahaan kecil tetapi memiliki daya tahan ekonomi yang 
kuat (emerging growth stock), saham dengan keuntungan berfluktuasi 
(cyclical stock), saham dengan pembayaran deviden melebihi jumlah rata-
rata pendapatan (income stock), saham stabil dari periode ke periode 
(defensive stock), saham spekulasi (speculative stock).
24
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b. Analisis Saham 
 Perkiraan harga saham dimasa depan dalam penentuan 
investasi terdapat 2 (dua) macam analisis yaitu (Puji, 2002): 
1) Analisis Teknikal 
Analisis teknikal adalah analisis harga saham berdasarkan 
informasi yang mencerminkan informasi perdagangan, keadaan 
pasar, permintaan dan penawaran darga saham, fluktuasi kurs, dan 
volume  transaksi perdagangan. 
2) Analisis Fundamental 
Analisis fundamental adalah analisis harga saham berdasarkan 
estimasi nilai-nilai faktor fundamental yang mempengaruhi harga 
saham berikutnya dan berharap variabel-variabel tersebut dapat 
memperoleh taksiran harga saham. Pada penelitian akan dianalisis 
faktor fundamental pada perusahaan Consumer Goods melalui 
variabel variabel yang mempengaruhi harga saham. 
5. Laporan Keuangan 
 Informasi yang bisa digunakan investor untuk menilai perusahaan 
menurut Tandelin salah satunya adalah informasi laporan keuangannya. 
Secara umum laporan keuangan dapat dibedakan menjadi tiga jenis yaitu: 
a. Neraca 
Laporan keuangan yang menggambarkan kondisi finansial yang 
bersifat snapshot atau gambaran perusahaan pada sebuah foto. 
Laporan neraca memberikan informasi posisi keuangan pada saat 
19 
 
 
 
tertentu saja. Neraca merupakan laporan tentang aktiva, kewajiban dan 
ekuitas pemegang saham perusahaan yang disusun berdasarkan 
ururtan likuiditas (aktiva) dan jangka waktu jatuh tempo (pasiva). 
b. Laba dan Rugi (income statement) 
Laporan laba rugi adalah ringkasan profitabilitas perusahaan selama 
periode tertentu yang terdiri dari pendapatan dan biaya yang 
dikeluarkan selama periode tersebut. Pada dasarnya laporan tersebut 
mencerminkan perbedaan antara pendapatan dan biaya sehingga 
menggambarkan laba atau rugi perusahaan selama periode tertentu. 
c. Arus Kas 
Laporan arus kas disebut sebagai laporan aliran dana perusahaan yang 
berasal dari tiga sumber yaitu: (1) operasi perusahaan, (2) aktivitas 
finansial perusahaan, dan (3) investasi. Laporan arus kas yang berasal 
dari operasi perusahaan menunjukkan kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan arus kas untuk melunasi hutang, pembiayaan operasi, 
pembayaran deviden, dan melakukan investasi baru.
25
 
6. Analisis Laporan Keuangan 
 Agar laporan keuangan dimengerti maka dilakukan analisis 
laporan keuangan, dengan menganalisa laporan keuangan dapat 
menunjukkan posisi keuangan perusahaan, sehingga investor perlu 
mengetahui keadaan perusahaan melalui laporan keuangan. 
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 Perusahaan dan penyedia modal-kreditor dan investor semuanya 
melakukan analisis laporan keuangan. Kreditor dagang (pemasok barang 
dan jasa) umumnya tertarik dengan likuiditas perusahaan, dilain pihak 
klaim pemegang obligasi bersifat jangka panjang. Dengan demikian para 
pemegang obligasi lebih tertarik dengan kemampuan arus kas perusahaan 
untuk membayar hutang dalam periode waktu yang panjang. Mereka 
dapat mengevaluasi kemampuan ini dengan menganalisis struktur modal, 
dan profitailitas di masa depan. 
Rasio keuangan adalah angka yang diperoleh dari hasil 
perbandingan satu pos keuangan dengan pos lainnya yang memiliki 
hubungan signifikan. Hasil dari rasio keuangan nanti akan berfungsi 
sebagai nilai dari kinerja perusahaan dan kinerja manajemen perusahaan 
memanfaatkan sumber daya secara efektif. Selain itu, dari nilai tersebut 
juga untuk bahan evaluasi perusahaan ke depan guna meningkatkan 
kinerja atau mempertahankan kinerja. Rasio keuangan dari laporan 
keuangan satu tahun tidak akan memberikan informasi yang cukup, 
untuk itu analisis keuangan dilakukan dengan cara cross-section yaitu 
membandingkan rasio keuangan suatu perusahaan dengan perusahaan 
lainnya atau memandingkan dengan cara mengevaluasi rasio keuangan 
dari waktu ke waktu  (time-series). 
Jenis laporan keuangan yaitu pertama neraca, laporan keuangan 
neraca adalah  laporan yang menggambarkanposisi keuangan perusahaan 
pada periode tertentu, neraca terdiri dari aktiva yang merupakan hasil 
21 
 
 
 
dari kebijakan perusahaan terhadap keputusan investasi. Selain itu neraca 
terdiri dari pasiva yang merupakan sumber-sumber keuangan untuk 
membiayai investasi aktiva. Gambaran umum laporan neraca ialah dari 
sisi aktiva terdiri atas aktiva lancar dan aktiva tetap, dari sisi pasiva utang 
lancar atau jangka pendek, utang jangka panjang dan share holder equity 
(modal). Kedua, laporan keuangan laba rugi yang menunjukkan posisi 
laba perusahaan serta beban operasional dan penjualan perusahaan. Dari 
laporan laba rugi dapat diketahui sejah mana perusahaan memanfaatkan 
alokasi biaya untuk memperoleh pendapatan maksimal. Ketiga, laporan 
keuangan perubahan modal yang dipengaruhi oleh prive dan laba/rugi 
perusahaan, dan laporan arus kas perusahaaan yang menunjukkan 
penerimaan-pengeluaran kas untuk kreditor dan untuk pemegang saham. 
Untuk mengukur kinerja perusahaan dengan menggunakan rasio 
keuangan. Berikut bentuk-bentuk rasio-rasio keuangan menurut Fred 
Weston
26
 sebagai berikut: 
a. Rasio Likuiditas. terdiri dari rasio lancar (current ratio), dan rasio sangan 
cepat (quick ratio). Umumnya perusahaan menggunakan rasio lancar 
karena rasio lancar merupakan alat ukur yang tepat apabila perusahaan 
membutuhkan kas lancar sewaktu-waktu, rasio lancar untuk mengetahui 
kesanggupan perusahaan membayar kewajibannya.ukuran standar dari 
rasio ini adalah 200% atau 2 kali perputaran.
27
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 Belum dapat dijelaskan berapa tingkat rasio likuiditas yang 
sehat, dalam penelitian terdahulu dijelaskan tetang penilaian tingkat 
kesehatan bank menurut peraturan Bank Indonesia No. 13/01/2011 
adalah bank diwajibkan untuk melakukan penilaian sendiri (self 
assessment) baik secara individual maupun konsolidasi.
28
 
 Rasio likuiditas sangat penting untuk mengevaluasi risiko 
saham perusahaan. Rasio-rasio ini membantu kekuatan finansial 
perusahaan. Rasio likuiditas dapat diartikan sebagai kemampuan 
perusahaan membayar deviden dilihat dari ketersedianya aktiva 
lancar. 
b. Rasio Solvabilitas, rasio yang digunakan untuk mengukur sejauh 
mana aktiva perusahaan dibiayai dengan hutang artinya seberapa 
besar hutang yang dialokasi untuk operasional perusahaan dari pada 
modal sendiri. Rasio solavabilitas terdiri dari Debt Ratio, jumlah kali 
perolehan bunga (Times Interest Earned), lingkup biaya tetap (fixed 
charge covered), lingkup arus kas (cash low coverage).  
c. Rasio Aktivitas. Merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur 
tingkat efisiensi pemanfaatan sumber daya perusahaan (persediaan, 
penjualan, penagihan piutang). Rasio aktivitas terdiri dari perputaran 
persediaan (Inventory turn over), rata-rata jangka waktu penagihan 
piutang (average collection periode), perputaran aktiva tetap (fixed 
assets turn over), perputaran total aktiva (total assets turn over). 
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d. Rasio Profitabilitas. Terdiri dari margin laba penjualan (profit margin 
on sales), daya laba dasar (basic earning power), imbal hasil atas 
aktiva (return on assets), dan imbal hasil atas modal (return on 
equity). 
e. Rasio pertumbuhan. Rasio yang menggambarkan kemampuan 
perusahaan dalam bertahan pada posisi ekonominya dikala 
pertumbuhan perekonomiannya. Dalam pertumbuhan ini yang 
dianalisis adalah pertumbuhan penjualan, pertumbuhan laba bersih, 
pertumbuhan pendapatan per saham, dan pertumbuhan dividen per 
saham. 
f. Rasio penilaian. Rasio yang memberikan ukuran kemampuan 
manajemen menciptakan nilai pasar usahanya di atas biaya investasi, 
seperti rasio harga saham terhadap pendapatan dan rasio nilai pasar 
saham terhadap nilai buku. 
7. Return On Equity (ROE) 
 Tujuan usaha tidak lain adalah mencari laba yang maksimal. 
Profitabilitas mengukur kemampuan perusahaan memperoleh laba. 
Dengan memperoleh laba maksimal, perusahaan dapat melakukan banyak 
lagi untuk kesejahteraan pihak-pihak terkait, seperti karyawan, pemilik. 
Guna membantu perbandingan antar perusahaan, jumlah laba ditampilkan 
dalam basis per dolar yang diinvestasikan. Jadi, imbal atas ekuitas disebut 
dengan ROE (return on equity). Kelebihan dari rasio ROE adalah imbal 
hasil yang didapatkan berasal dari modal pemilik. Sedangkan jika 
24 
 
 
 
dibandingkan dengan ROA imbal hasil yand didapat berasaldari aktiva 
yang terdiri dari asset dan hutang. 
Formula Pengukuran ROE, yaitu:
29
 
     
           
     
        
8. Current Ratio (Rasio Lancar) 
 Rasio yang mengukur kemampuan perusahaan membayar 
kewajiban lancarnya dengan melikuidasi asset lancar (mengubah asset 
lancar menjadi kas). Formula perhitungan rasio lancar adalah:
30
 
             
             
                
 
 Rasio lancar merupakan perbandingan antara harta lancar 
dengan kewajiban jangka pendek. Rasio lancar memberi indikasi bahwa 
semakin besar angka rasio maka semakin kuat kemampuan perusahaan 
membayar kewajibannya. Tetapi dalam akrivitas sehari-hari klaim atas 
kewajiban tidak terjadi secara tiba-tiba (selalu terjadwal) sehingga nilai 
rasio lancar tidak memberikan ekstra bagi manajemen khususnya dalam 
perkiraan kemampuan likuiditas dalam membayar biaya selain hutang.
31
 
9. Earning Per Share (EPS) 
 Menurut Elton dan Gruber (1995) dalam melakukan analisis 
perusahaan inestor harus mendasari kerangka pikirnya dengan analisis 
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fundamental yaitu Earning Per Share (EPS) alasan dari penggunakan 
EPS adalah: 
a. Pertama, pada dasarnya EPS dapat digunakan sebagai estimasi nilai 
intrinsik harga saham yang bermanfaat dalam mengambil keputusan 
membeli atau menjual saham. 
b. Kedua, deviden yang dibayarkan pada dasarnya bersumber dari 
penerimaan pendapatan. 
c. Ketiga, adanya hubungan antara perubahan EPS dengan perubahan 
harga saham.
32
 
 Laba bersih per saham (EPS) didapatkan dari laba bersih 
perusahaan setelah pajak dikurangi deviden terhadap jumlah saham yang 
beredar, secara akuntansi dirumuskan sebagai berikut:
33
 
     
                         
                    
  
10. Kajian Islami 
 Menurut Madzhab Hanafiy bahwa harta itu adalah sesuatu yang 
digandrungi masyarakat dan disimpan untuk digunakan pada saat 
dibutuhkan. Tetapi harta tidak akan bernilai kecuali digunakan secara 
syariat. Definisi nilai materi berbeda kalau materi hanya dapat terwujud 
ketika manusia menggunakannya sebagai materi, berbeda dengan nilai 
yang hanya berlaku bila di perbolehkan oleh ajaran Islam.  
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a. Investasi dalam Perspektif Islam. 
Islam sebagai agama yang komprehensif dalam ajaran dan norma 
mengatur seluruh aktivitas manusia disegala bidang. Salah satu 
aktivitas ekonomi ialah investasi, investasi merupakan salah satu 
ajaran dari konsep Islam, hal tersebut dibuktikan bahwa konsep 
investasi selain sebagai pengetahuan juga bernuansa spiritual jika 
menggunakan norma syariah, dalam al-Qur’an surat Yusuf ayat 47 -
49 dijelaskan sebagai berikut : 
  ًاَبأَد َيِْيٌِص َعْبَص َىْىُعَزَْزت َلَاق اَوَف  ْنُّتْدَصَح  ٍُْوُزَرَف   َ ُِلبٌْ ُص ْيِف  َِلّإ  ًلْيَِلق اَو ِّه  َىُْىلُْكَأت ٧٤  
 َىُْىٌِصُْحت اَو ِّه ًلْيَِلق َِلّإ َيَُهل ُْنتْهَدَق اَه َيْلُْكَأي ٌداَدِش ٌعْبَص َكِلٰذ ِدْعَب ْيِه ْيِْتَأي َُنث٧٤  
 َِ ْيِفَو ُسَاٌلا ُثَاُغي َِ ِْيف ٌماَع َكِلٰذ ِدْعَب ْيِه ْيِْتَأي َُنث ؑ َىْوُسِصْعَي٧٤  
Artinya : “Dia (Yusuf) berkata agar kamu bercocok tanam tujuh 
tahun berturut-turut sebagaimana biasa, kemudian apa yang kamu 
tuai hendaklah kamu biarkan ditangkainya kecuali sedikit untuk kamu 
makan. Kemudian setelah itu akan datang (tujuh) tahun yang sangat 
sulit, yang menghabiskan apa yang kamu simpan untuk 
menghadapinya (tahun-tahun sulit), kecuali sedikit apa (bibit 
gandum) yang kamu simpan. Setelah itu akan datang tahun, dimana 
manusia diberi hujan (dengan cukup) dan pada masa itu mereka 
memeras (anggur)”.34 {12:47-49} 
 
 Dapat disimpulkan dari al-Qur’an Surat Yusuf diatas bahwa 
menyimpan bulir agar selalu segar dan sebagai persiapan menghadapi 
hari esok adalah salah satu motif ekonomi berjaga-jaga. Kata dari 
“persiapan menghadapi hari esok” menunjukkan arti Investasi yang 
mempunyai makna agar harta tidak habis dimakan pada saat itu juga, 
tetapi disisihkan atau disimpan untuk masa depan.  
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b. Profitabilitas dalam Perspektif Islam.  Dalam prespektif Islam 
atau hukum Islam tentang rasio ini dijelaskan dalam dalil Al – 
Qur’an sebagai berikut:  
 َش ٌۡ َت َلّ َو َۃَسِخ ٰۡلّا َزاَدلا ُ ہاللّٰ َکىٰتٰا ۤاَوۡيِف َِغتۡبا َو ۡيِضَۡحا َو َاي
ًۡ ُّدلا َيِه َکَبۡيَِصً
 َيۡيِدِضۡفُوۡلا ُّبُِحي َلّ َ ہاللّٰ َِىا ؕ ِضۡزَۡلّا ِیف َداَضَفۡلا ِغَۡبت َلّ َو َکَۡيِلا ُ ہاللّٰ َيَضَۡحا ۤاَوَک 
 
Artinya: “Dan carilah pada apa yang telah dianugerahkan 
Allah kepadamu (kebahagiaan) negeri akhirat dan janganlah 
kamu melupakan kebahagiaanmu dari kenikmatan duniawi dan 
berbuat baiklah kepada orang lain sebagaimana Allah telah 
berbuat baik kepadamu, dan janganlah kamu berbuat kerusakan 
dimuka bumi. Sesungguhnya Allah tidak menyukainya.” (QS. Al – 
Qashash: 77) 
 
Dari dalil Al – Qur’an diatas dapat disimpulkan bahwa yang 
dimaksud mengejar dunia dalam penjelasan tersebut adalah sama 
dengan mencari profit atau mengejar harta tanpa berbuat 
kerusakan, tetapi tetap pada tujuan akhiratnya. 
Pada konsep Islam laba adalah pertambahan pada modal pokok 
perdagangan. Untuk mencapai profitabilitas yang islami maka 
harus diawali dengan modal yang islami pula dan harta dari hasil 
kelebihan modal (profit) tidak boleh ditimbun begitu saja. Berikut 
merupakan konsep profit dalam Islam: 
1) Adanya harta yang dikhususkan untuk perdagangan 
2) Mengoperasikan modal untuk keperluan produksi  
3) Memposisikan laba sebagai objek pemutaran harta 
c. Likuiditas dalam Perspektif Islam. Likuiditas menurut perspektif 
Islam merupakan hutang yang harus dibayarkan oleh peminjam. 
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Perusahaan yang berhutang akan dinilai kemampuannya dalam 
membayar hutang, dalam Islam orang yang berhutang harus 
mempunya tekad untuk membayar hutangnya, sebagaimana sabda 
Nabi SAW yang artinya : 
“barang siapa yang meminjam harta orang lain dengan niat ingin 
mengembalikannya, Allah akan mengembalikan pinjaman itu, namun 
barangsiapa yang meminjamnya dengan niat ingin merugikannya, 
Allah pun akan merugikannya”. (Riwayat al-bukhari, 2/83).35 
 
d. Saham menurut Islam. 
Dewan Syariah Nasional dan Majelis Ulama Indonesia (DSN-MUI) 
adalah lembaga di Indonesia yang memutuskan perkara atau urusan 
muamalah secara syariah. Pada praktiknya fatwa DSN-MUI menjadi 
salah satu rujukan dalam mengembangkan pasar modal syariah. 
Fatwa yang berhubungan dengan saham dijelaskan pada ketetapan 
DSN-MUI No. 80/DSN-MUI/III/2011 tentang penerapan prinsip 
syariah dalam mekanisme perdagangan efek bersifat ekuitas di pasar 
regular Bursa Efek, antara lain:
36
 
1) Perdagangan efek menggunakan akad jual beli, 
2) Efek yang dapat dijadikan objek hanya efek bersifat ekuitas 
sesuai prinsip syariah, 
3) Harga yang ditetapkan mengacu pada kesepakatan nilai wajar dan 
dilakukan tawar menawar yang berkesinambungan, 
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4) Bursa Efek wajib membuat peraturan yang melarang terjadinya 
gharar dan tindakan yang diindikasikan tidak sesuai dengan 
prinsip syariah. 
5) Bursa Efek dapat mengenakan biaya perdagangan efek 
berdasarkan prinsip  ijarah atas penyediaan sistem perdagangan 
kepada anggota Bursa Efek. 
 
B. Penelitian Terdahulu 
Penelitian terdahulu yang berkaitan dengan penelitian ini sebagai berikut: 
 Patriawan pada tahun 2011 meneliti Analisis pengarug EPS, ROE, 
dan DER terhadap harga saham. Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui 
pengaruh secara signifikan antara PER, ROE, dan DER terhadap harga 
saham. Uji analisisnya menggunakan uji regresi linier berganda, hasil 
penelitiannya mengatakan bahwa EPS berpengaruh positif terhadap harga 
saham sedagkan ROE dan DER berpengaruh negatif.  
 Indra Setiawan pada tahun 2014 meneliti tentang Current Ratio, 
Inventory Turn Over, Time Intereset Earned, dan Return On Equity terhadap 
harga saham pada perusahaan manufaktur sektor barang konsumsi pada tahun 
2009-2012. Analisisnya menggunakan regresi linier sederhana dan regresi 
linier berganda. Hasil penelitiannya menunjukkan Current ratio, ROE, dan 
time interest earned berpengaruh positif terhadap harga saham sedangkan 
Inventory Turn Over berpengaruh negative atau tidak mempengaruhi harga 
saham . 
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 Pada tahun 2013 penelitian yang dilakukan oleh Tita Deitiana 
tentang  pengaruh current ratio, return on equity, dan TATO terhadap 
Deviden Pay Out Ratio serta implikasinya terhadap harga saham perusahaan 
LQ45 . Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui pengaruh kinerja 
perusahaan dalam  keputusan manajemen dalam membayarkan deviden. 
Penelitian menggunakan analisa jalur dengan hasil penelitian perputaran total 
asset berpengaruh pada pembayaran deviden, sedangkan ROE berpengaruh 
pada harga saham. 
 Sri Zuliarni pada tahun 2012 meneliti tentang pengaruh kinerja 
keuangan terhadap harga saham pada perusahaan mining and mining service 
di Bursa Efek Indonesia. Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui pengaruh 
rasio kinerja keuangan terhadap harga saham pada perusahaan mining dan 
mining service. Uji analisisnya menggunakan uji regresi linier berganda (uji T 
dan Uji F), hasil penelitiannya menunjukkan variabel ROA dan price earning 
ratio berpengaruh positif sedangkan Devidend Pay Out ratio berpengaruh 
negatif, hasil ini membuktikan bahwa rasio profitabilitas berpengaruh 
terhadap harga saham. 
 Angrawit meneliti tentang pengaruh EPS, PER, ROE, FL, DER, CR, 
ROA pada harga saham dan dampaknya terhadap kinerja perusahaan LQ45 
yang terdaftar di BEI periode 2005-2009. Penelitian ini dilakukan untuk 
mengetahui pengaruh EPS, PER, ROE, FL, DER, CR, ROA terhadap harga 
saham pada perusahaan yang terdaftar pada indeks LQ45. Uji analisisnya 
menggunakan structural Equation Modeling (SEM) dengan software Analysis 
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Of Moment Structure (AMOS) versi 18, hasil penelitiannya menunjukkan 
variabel EPS, PER, ROE, ROA, DER berpengaruh positif sedangkan FL dan 
CR berpengaruh negatif. hasil ini membuktikan bahwa FL dan CR tidak  
berpengaruh signifikan terhadap harga saham. 
 
C. Hubugan Antar Variabel 
1. Hubungan antara Return On Equity (ROE) terhadap harga saham. 
Return On Equity (ROE) menunjukkan kemampuan perusahaan 
memenuhi kewajibannya dilihat dari kekuatan modal yang dimiliki. ROE 
merupakan salah satu faktor mikroekonomi yang mempengaruhi harga 
saham. Menurut Brigham ROE adalah rasio keuangan yang paling 
penting dan apabila nilainya baik dan stabil, maka akan berpengaruh 
pada harga saham yang sama baiknya dengan nilai ROE.
37
 Dari teori 
tersebut dinyatakan bahwasanya ROE berpengaruh terhadap harga 
saham.  
  = Return On Equity berpengaruh terhadap harga saham. 
2. Hubungan antara Current Ratio (CR) terhadap harga saham. 
Teori Brigham menjelaskan jika harga saham kemungkinan akan tinggi 
jika nilai likuiditas, manajemen aset, manajemen utang, dan rasio 
profitabilitas baik dan stabil kondisinya. Current Ratio merupakan 
perbandingan dari asset lancar dan kewajiban lancar semakin tinggi 
Current Ratio perusahaan makan semakin baik kemampuannya 
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membayar hutang lancarnya. Dari teori diatas maka hipotesis variabel 
kedua penelitian ini adalah: 
  = Current Ratio berpengaruh terhadap harga saham. 
3. hubungan antara Earning Per Share (EPS) terhadap harga saham. 
Seorang investor membeli dan mempertahankan saham dengan harapan 
memperoleh laba. Laba perusahaan mempengaruhi pembagian deviden 
(capital gain) . Tandelin mengatakan EPS memiiliki hubungan dengan 
harga saham. Harga saham dipengaruhi oleh laba yang di capai 
perusahaan. Berdasarkan teori diatas maka hipotesis penelitian ini adalah: 
  = Earning Per Share berpengaruh terhadap harga saham. 
 
D. Hipotesis 
  = Return On Equity berpengaruh terhadap harga saham. 
  = Current Ratio berpengaruh terhadap harga saham. 
  = Earning Per Share berpengaruh terhadap harga saham. 
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E. Kerangka Berpikir  
Gambar 2.1 
Kerangka berpikir  
 
 
 
 
 
 
 
Keterangan: 
             : menunjukkan pengaruh masing-masing variabel ke harga saham 
             : menujukkan pengaruh terhadap saham secara parsial 
             : menunjukkan pengaruh terhadap saham secara simultan 
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